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Re s u me n
En este trabajo se analiza emp¶ ³ricamente la relaci¶ on entre las tasas de inter¶ es
forward impl¶ ³citas en la curva mexicana de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as. Los
resultados muestran que existen correlaciones fuertes entre tasas de plazos ad-
yacentes, pero que tal correlaci¶ on se va debilitando conforme se ampl¶ ³a la \dis-
tancia" (en la estructura de plazos) entre ellas. Esto es coherente con la teor¶ ³a
del nicho preferido de Modigliane y Stuch (1966) y sugiere que los modelos
de ajuste, calibraci¶ on o an¶ alisis de la curva interbancaria de tasas en M¶ exico
deber¶ ³an incorporar alguna relaci¶ on entre las tasas forward.
Ab s t r a c t
In this paper, the degree of the relationship amongst the underlying forward
interest rates to the Mexican TIIE-28-day swap interest rate curve is analyzed.
It is found empirically that there are strong correlations between term-adjacent
forward interest rates, but such correlations become weak when the \distance"
(in the term structure) between them increases. This is in line with the preferred
habitat theory ofModigliane and Stuch (1966), and it suggests that the models
for adjusting, calibrating or analyzing the Mexican interbank interest rate curve
should incorporate some relationship amongst the forward interest rates.
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P alabras clave: T asa de inter¶ es sp ot y forw ard, b ootstrapping, correlaci¶ on,swapsde TII E- 28
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1. Introducci¶ on
Un cuestionamiento aparentemente obvio, pero cuya respuesta tiene serias con-
secuencias en el contexto de la aplicaci¶ on pr¶ actica de los modelos de tasas de
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inter¶ e s ,e ss il a st a s a sd ei n t e r ¶ es forward sobre la estructura de plazos est¶ an
correlacionadas entre s¶ ³. Si esto es as¶ ³, en qu¶ eg r a d o ?
El supuesto de correlaci¶ on perfecta en los modelos de tasa corta, como los
de Vasicek (1977) y CIR (1985), es esencial para poder derivar las formas fun-
cionales de la estructura de plazos tal como lo indica Brigo y Mercurio (2001).
Sin embargo, si la correlaci¶ on existe, pero est¶ a lejos de poder considerarse per-
fecta a lo largo de toda la estructura de plazos de las tasas de inter¶ es, entonces
es claro que el an¶ alisis, modelaci¶ on, calibraci¶ on y utilizaci¶ on de dicha estruc-
tura de plazos requerir¶ a de consideraciones adicionales a las que plantean los
modelos de tasa corta.
Santomero (2001, pp. 86-91) presenta un an¶ alisis emp¶ ³rico muy interesante
de la relaci¶ on de las tasas de inter¶ es de los bonos del gobierno de los Estados
Unidos, analizando sus cambios mensuales entre el periodo de 1947 a 1999. Sus
principales conclusiones son que hay correlaci¶ on (aunque no perfecta) entre las
tasas spot, pero que tal relaci¶ on no es f¶ acil de describir.
Afortunadamente, se han realizado desarrollos para considerar estas co-
rrelaciones no perfectas al modelar la din¶ amica de las tasas de inter¶ es, dentro
de los que destaca el desarrollo del 'LIBOR Market Model' o modelo de BGM
( B r a c e ,e ta l . ,1 9 9 7 ) .S i ne m b a r g o ,e nl o sm o d e l o se m p ¶ ³ricos o de bootstrapping
la incorporaci¶ on de una relaci¶ on entre los niveles de tasas de inter¶ es forward al
momento de derivar de los datos de mercado la curva de tasas de inter¶ es, no se
trata con fundamento econ¶ omico s¶ olido, y en la mayor¶ ³a de los casos la relaci¶ on
resultante es mera consecuencia de la forma en que se asume la interpolaci¶ on
entre las tasas cup¶ on cero impl¶ ³citas o entre las cotizaciones de mercado.
U n ap r e g u n t ar e l e v a n t eq u ea t a ~ ne a los mercados ¯nancieros en M¶ exico
es si los resultados de Santomero (Op. cit.) se pueden asumir en ellos. La
¶ unica forma de saberlo es replicar tal an¶ alisis de manera particular en dichos
mercados. En este art¶ ³culo, en la secci¶ on 2, se presenta este an¶ alisis tomando
las cotizaciones de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as, pero se critica la solidez de tales
resultados (ver secci¶ on 2.3). En la secci¶ on 3, se deriva la estructura de plazos
de los swaps de TIIE por medio de un modelo de bootstrapping y se estudia
ahora, para obtener resultados m¶ as s¶ olidos conceptualmente, el patr¶ on de la
relaci¶ on entre los distintos niveles de tasas forward impl¶ ³citas diferenciados por
plazo1.
Re l a c i ¶ on de l as tasas de i nter¶ es spot (coti zaci ones de l os sw aps de
T IIE -2 8 d¶³a s) a d istin to s p la zo s d e co tiza ci¶ on
2. 1 La rel aci ¶ on entre l as tasas de corto pl azo y l as de l argo pl azo
Para inspeccionar la relaci¶ o ne n t r el a st a s a sd ei n t e r ¶ es de los swaps de TIIE, la
informaci¶ on utilizada son las cotizaciones de dichos swaps para todos sus plazos
negociados. Esta informaci¶ on es de frecuencia diaria y proviene de los datos
reportados por PiP (Proveedor Integral de Precios, S.A.) quien es uno de los
dos \price vendors" autorizados por la CNBV como fuentes o¯ciales de precios2.
1 To d o sl o sd e t a l l e st ¶ ecnicos acerca del bootstrapping se presentan en el A nexo 1 con la
¯nalidad de presentar en el cuerp o principal de este trabajo solo los resultados del an¶ a lisis d e
l ama n e r am¶ as cl ara posi bl e.
2 Consul tarp¶ a g i nawe bdePi P e nwww. pr e c i o s . c o m. mx .46 R evista d e A d m in istra ci¶ on,Fi nanzas y Econom ¶ ³a
Es importante mencionar que la muestra utilizada va del 24 de enero de 2005
al 13 de marzo de 2007 debido a que se considera que en los ¶ ultimos dos a~ nos
es cuando ¶ este mercado ha madurado y se ha profundizado en su operaci¶ on3.
Una inspecci¶ on simple a la volatilidad hist¶ orica de los cambios de las tasas
swap (tasas spot) de TIIE a distintos plazos4, mostrada en la ¯gura 1, nos dice
que las volatilidades promedio no son iguales (se observa un patr¶ on creciente
en el plazo), esto signi¯ca que la consideraci¶ on de movimientos paralelos sobre
la curva, com¶ unmente asumidos en administraci¶ on de riesgos, no es razonable.
Pero si bien las volatilidades de los cambios en las tasas spot no son las mismas
a lo largo de la estructura de plazos, las tasas a¶ un podr¶ ³an estar correlacionadas.
Las ¯guras 2 y 3 muestran la relaci¶ on entre los cambios de la tasa swap del swap
de TIIE-28 d¶ ³as a 1 a~ n oyl o sc a m b i o sd el at a s as w a pd e ls w a pd eT I I E - 2 8d ¶ ³as
a1 0a ~ nos5. E nl a¯ g u r a2s eo b s e r v aq u eu nc a m b i od e1 0 0p u n t o sb a s ee nl a
tasa swap a 1 a~ no \impacta en promedio" en un cambio de 126 puntos base en
la tasa swap a 10 a~ nos con una relaci¶ on relativamente fuerte (R cuadrada =
0.6403). La ¯gura 2 muestra por el contrario que un cambio de 100 puntos base
en la tasa swap de 10 a~ nos \impacta en promedio" en un cambio de 51 puntos
base en la tasa swap de 1 a~ no6.
3 U tiliza r h isto ria m ¶ as anti gua podr ¶ ³a sesgar el an¶ a lisis rea liza d o d eb id o a la rela tiv a
i l i qui dez o poca prof undi dad delm ercado de l osswapsde TII E en elpasado.
4 E n to d o s lo s ca so s lo s ca m b io s u tiliza d o s so n ca m b io s ca d a cu a tro sem a n a s p a ra re° eja r
elhecho de que altener l a TII E pl azo de 4 sem anas,l a uni dad m¶ ³n im a d e p la zo so b re lo s
sw aps de T IIE es 4 sem anas. E s im p ortante m encionar que la estructura de plazos suele
presentarse con inform aci¶ o n a to d o s lo s p la zo s (ca d a d¶³a y te¶ ori cam ente en un conti nuo)
porque se ha asum i do al g¶ un m odel o de i nterpol aci ¶ o noa j u s t ep a r ad e r i v a r l aac a d ap l a z o
( mo d e l od eb o o t s t r a p p i n gy / omo d e l od ea j u s t eg l o b a l ) .
5 1y1 0a ~ n o ss er e ¯ e r e nr e a l me n t eaq u ee ls wa pe s t ac o mp u e s t od e1 3y1 3 0pe r i o d o sd e
28 d¶ ³ as,respecti vam ente (estos sw aps son conoci dos com o l os sw aps \13X 1" y \130X 1" por
este hecho),l o cualequi val e a 364 y 3640 d¶ ³ as natural es.
6 Favor de notar que 1=1:2559= 0:79626 =0 :5098 ;es deci r,no se cum pl e l a \reci proci dad"
entre las p endientes entre las rectas ajustadas debido a que la correlaci¶ on no es p erfecta.
N¶ otese sin em bargo que elproducto de las pendientes es igualalproducto de los coe¯cientes
de correlaci¶ o n co m o lo in d ica la teo r¶³a d e reg resi¶ on: (1:2559)(0:5098)= (0:8002)(0:8002)= 0:6403.An¶ a lisis em p¶ ³rico 47
Fi gur e1
Vol ati l i dad hi st¶ ori ca de l os cam bi os en l as tasas swap de
T IIE -28 d¶ ³a s.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propia del autor con base en los datos de P iP de cotizaciones de
Sw aps de T IIE para elperi odo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.
Fi gur e2
Ca mb i o se nl at a s as wa pd e1 0a ~ nos expl i cados por l os cam bi os
en la tasa sw ap de 1 a~ no.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propia del autor con base en los datos de P iP de cotizaciones de
Sw aps de T IIE para elperi odo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.48 R evista d e A d m in istra ci¶ on,Fi nanzas y Econom ¶ ³a
Fi gur e3
Ca mb i o se nl at a s as wa pd e1a ~ no expl i cados por l os cam bi os
en l a tasa swap de 10 a~ nos.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propia del autor con base en los datos de P iP de cotizaciones de
Sw aps de T IIE para elperi odo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.
Con laintenci¶ on de mostrar que tanto \impacta" un cambio en la tasa swap
de 1 a~ no (que se considerar¶ a como de corto plazo) a las tasas swap de otros
plazos, la ¯gura 4 muestra el factor que relaciona los cambios en las tasas swap
(estimado por regresi¶ on lineal) si la tasa swap de 1 a~ no fueran el ¶ unico factor
que explicara los cambios en las dem¶ as. Por otro lado, la ¯gura 5 muestra lo
mismo que la ¯gura 4 pero ahora tomando como factor explicativo a los cambios
de la tasa swap de 10 a~ n o s( q u es ec o n s i d e r a r ¶ a como de largo plazo)7 .
Como la respuesta de las tasas swap mostradas en las ¯guras 4 y 5 es
una \respuesta estad¶ ³stica promedio" estimada por regresi¶ on, se ha dibujado
(l¶ ³neas punteadas) la variaci¶ on posible en la estimaci¶ o nc o nu ni n t e r v a l od e
§ 2 errores est¶ a n d a r .L o sr e s u l t a d o se m p ¶ ³ricos presentados son s¶ olo indicativos
y muestran claramente que existe correlaci¶ on entre los cambios de las tasas de
inter¶ es spot de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as que se operan en el mercado mexicano
de derivados OTC de tasa de inter¶ es, pero de¯nitivamente tal correlaci¶ on no es
perfecta; m¶ as a¶ un, tal correlaci¶ on se debilita conforme se aumenta la \distancia"
entre las tasas swap comparadas. Esto indica que la utilizaci¶ on de modelos de
tasa corta unifactoriales no son buenos para estimar y representar la estructura
completa de las tasas de inter¶ es de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as.
7 E s im portante m encionar que existen tasas sw ap de T IIE -28 d¶ ³ a sp a r ap l a z o sme n o r e s
a1a ~ no y plazos m ayores a 10 a~ nos;no obstante se consi deran l as tasas sw ap de 1 a 5 a~ nos,
7a ~ nosy 10 a~ n o s p a ra sim p licid a d d el a n ¶ alisis y tener plazos en m ¶ ul ti pl osde a~ nos.An¶ a lisis em p¶ ³rico 49
Fi gur e4
Cam bi os en l as tasas swap expl i cados por l os cam bi os en l a
tasa sw ap de 1 a~ no.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propi a delautorcon baseen l osdatosdePi P decoti zaci onesde Swaps
de T IIE para elperiodo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.
Fi gur e5
Cam bi os en l as tasas swap expl i cados por l os cam bi os en l a
tasa swap de 10 a~ nos.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propi a delautorcon baseen l osdatosdePi P decoti zaci onesde Swaps
de T IIE para elperiodo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.50 R evista d e A d m in istra ci¶ on,Fi nanzas y Econom ¶ ³a
2. 2 La rel aci ¶ on entre tasas de i nter¶ esde pl azosadyacentes
Sugestivamente, al observar la relaci¶ on entre los cambios de las tasas swap
en las ¯guras 4 y 5, parece que la correlaci¶ on entre dichos cambios aumenta
entre m¶ as cerca est¶ en de la variable explicada. No obstante esto solo puede
verse cuando la variable explicativa son los cambios de las tasas swaps de 1 y
10 a~ nos. Con la ¯nalidad de analizar la estructura completa de correlaciones
de manera expl¶ ³cita, en el cuadro 1 se muestran la matriz de coe¯cientes de
correlaci¶ on entre los cambios de las tasas swap a distintos plazos de cotizaci¶ on.
En dicha tabla se ha utilizado la \etiqueta" que se asigna en el mercado para
referenciar a los swaps de TIIE en cada plazo de cotizaci¶ on (ver nota al pie
n¶ umero 5). Se puede ver claramente que entre m¶ as cerca o adyacentes est¶ en las
tasas swaps en relaci¶ on a su plazo de cotizaci¶ on, la correlaci¶ on de sus cambios
es m¶ as alta; observ¶ andose un patr¶ on de reducci¶ on gradual entre m¶ as se alejan.
Cua dr o1
Co r r e l a c i ¶ o ne n t r el o sc a mb i o sd el a st a s a sd ei n t e r ¶ es spoto tasas
swap de l os swaps de TIIE-28 d¶ ³a s.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propi a delautorcon baseen l osdatosdePi P decoti zaci onesde Swaps
de T IIE para elperiodo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.
Las correlaciones anteriores muestran que las cotizaciones de los swaps de
TIIE se comportan de acuerdo a lo establecido por la Teor¶ ³a del Nicho Preferido
de Modigliani y Sutch (Op. cit.) donde mercados adyacentes son sustitutos
(imperfectos) entre s¶ ³.
2. 3 La rel aci ¶ on entre tasas de i nter¶ esspotde pl azosadyacenteses
r e a l ou nh e c h oma t e m¶ ati co?
Algo muy importante a mencionar respecto a la relaci¶ on encontrada en la
secci¶ on anterior entre las tasas de inter¶ es spot es el hecho de que se ha supuesto
que las tasas de inter¶ es spot en si mismas son las piezas de informaci¶ on que ex-
plican los cambios en la forma de la curva de las tasas de inter¶ es. No obstante, si
se piensa en las tasas de inter¶ es forward impl¶ ³citas, derivada de las tasas swaps,
las tasas swap pueden tambi¶ en expresarse en funci¶ on de tales tasas forward;
adem¶ as, estas ¶ ultimas se van \anidando" hasta el plazo ¯nal de manera que
cada tasa swap de plazo m¶ as largo contiene a todas las tasas de inter¶ es forward
que de¯nen las tasas swap de plazos menores (ver ecuaci¶ on (9) del Anexo 1).
Matem¶ aticamente, la tasa swap de un plazo T k ¡ t, vista en funci¶ on de la
serie de tasas de inter¶ es forward F (t;T i¡ 1;Ti), i =1 ;2;:::;k, contiene las tasasAn¶ a lisis em p¶ ³rico 51
de inter¶ es forward de las tasas swap de cualquier plazo menor T i¡ t(0 <i <k ).
Este hecho matem¶ atico, hace que las correlaciones presentadas en el cuadro 1
puedan ser una simple consecuencia de correlaci¶ on de la misma \informaci¶ on",
siendo no relevante lo analizado en la secci¶ on anterior.
La ¶ unica forma de saber si la relaci¶ on entre tasas de inter¶ es spot de plazos
adyacentes es real o un simple hecho matem¶ atico es tomar ahora los cambios
de las tasas de inter¶ es forward impl¶ ³citas como las piezas de informaci¶ on que
explican los cambios en la forma de la curva de las tasas de inter¶ es. Concep-
tualmente hacer esto no representa ning¶ un problema si se tienen las tasas de
inter¶ es forward, pero en la realidad hay que derivarlas a partir de las tasas
swap por medio de bootstrapping8, de manera que cada tasa de inter¶ es forward
en cada plazo de cotizaci¶ on sea consistente con obtenerse simplemente con la
informaci¶ on que adiciona cada tasa swap y condiciones de no arbitraje, evi-
tando asumir alguna forma funcional ap r i o r i e n t r el a st a s a sd ei n t e r ¶ es forward
impl¶ ³citas entre plazos de cotizaci¶ on que no tenga que ver con las condiciones
de equilibrio9. El Anexo 1 presenta el modelo que se ha utilizado para obtener
las tasas de inter¶ es forward impl¶ ³citas.
3. R el aci ¶ on de l astasasde i nter¶ e s fo rw a rd im p l¶³cita s a
distintos plazos de cotizaci¶ on
Analizar las tasas de inter¶ es forward es algo que se ha aceptado com¶ unmente
despu¶ es de que Heat, Jarrow y Morton (1992) desarrollaron su marco conceptual
(modelo HJM) de modelos din¶ amicos de tasas de inter¶ es no arbitrables.
L a s¯ g u r a s6y7m u e s t r a nl ar e l a c i ¶ o ne n t r el a st a s a sd ei n t e r ¶ es forward
impl¶ ³citas en la estructura de plazos de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as, tomando
p r i m e r ol at a s ad ei n t e r ¶ es forward de 1 a 2 a~ nos como variable explicativa
(¯gura 7) y despu¶ es la tasa de inter¶ es forward de 7 a 10 a~ nos como variable
explicativa (¯gura 8)10. Se observa que un cambio de 100 puntos base en la
tasa de inter¶ es forward impl¶ ³cita de 1 a 2 a~ nos \impacta en promedio" en un
cambio de 100 a 125 puntos base en las dem¶ as tasas forward; por otro lado,
un cambio de 100 puntos base en la tasa de inter¶ es forward impl¶ ³cita de 7 a
10 a~ n o s\ i m p a c t ae np r o m e d i o "e nu nc a m b i od e5 8a1 0 0p u n t o sb a s ee nl a s
dem¶ as tasas forward.
El cuadro 2 presenta la correlaci¶ on de los cambios de las tasas de inter¶ es
forward impl¶ ³citas en la estructura de plazos de las tasas cup¶ on cero, obtenidas
por m¶ etodos num¶ ericos (bootstrapping) para cada d¶ ³a en el periodo del 24 de
enero de 2005 al 13 de marzo de 200711.
8 E s im p ortante aclarar que los m odelos de b ootstrapping son m odelos de ajuste puntual
y p o r lo ta n to so n u tiliza d o s p a ra d eriv a r la estructura de plazos a partir de cotizaciones de
m ercado y no son m odelos din¶ am i cos estoc¶ asti cos de pron¶ ostico. N o obstante,contar con la
estructura de plazos es b¶ asi co para cal i brar m odel os di n¶ am icos estoc¶ asti cos.
9 L a s rela cio n es d e eq u ilib rio y n o a rb itra je d eb en cu m p lirse siem p re.
10 N otar que se ha cuidado de utilizar la m ism a escala que en las ¯guras 4, 5, 7 y 8 para
p oder com parar sin efectos de distorsi¶ on de escal a.
11 Se deri v¶ o para cada d¶ ³ a l a estructura de pl azos cup¶ on cero por bootstrappi ng con-
si derando m ¶ etodos num ¶ ericos de soluci¶ on de punto ¯j o para l asecuaci onesdelA nexo 1,para
de al l ¶ ³obtener las tasas de inter¶ es forw ard subyacentes.52 R evista d e A d m in istra ci¶ on,Fi nanzas y Econom ¶ ³a
Fi gur a 6
Ca mb i o se nl a st a s a sd ei n t e r ¶ es forw ard im pl ¶ ³ ci tas expl i cados por l os
c a mb i o se nl at a s ad ei n t e r ¶ es forw ard im pl ¶ ³cita d e 1 a 2 a ~ nos.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propi a delautorcon baseen l osdatosdePi P decoti zaci onesde Swaps
de T IIE para elperiodo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.
Fi gur a 7
Ca mb i o se nl a st a s a sd ei n t e r ¶ es forw ard im pl ¶ ³ ci tas expl i cados por l os
c a mb i o se nl at a s ad ei n t e r ¶ es forw ard im pl ¶ ³ c i t ad e7a1 0a ~ nos.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propi a delautorcon baseen l osdatosdePi P decoti zaci onesde Swaps
de T IIE para elperiodo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.An¶ a lisis em p¶ ³rico 53
El cuadro 2 muestra que las tasas de inter¶ es forward impl¶ ³citas tambi¶ en est¶ an
correlacionadas, sugiriendo que la modelaci¶ on de su comportamiento y ajuste
por medio de bootstrapping debe considerar alguna relaci¶ on entre ellas12.
Cua dr o2
Co r r e l a c i ¶ on entre l os cam bi os de l as tasas de i nter¶ es forw ard im pl ¶ ³cita s
de l os swaps de T IIE-28 d¶ ³a s.
FUENTE:El abor ac i ¶ on propi a delautor con base en l os datos de Pi P de coti zaci ones de
Sw aps de T IIE para elperi odo del24 de enero de 2005 al13 de m arzo de 2007.
4 .Co nc l us i o ne s
Se ha mostrado emp¶ ³ricamente que no existe correlaci¶ o np e r f e c t aal ol a r g od e
la curva interbancaria en M¶ exico; por lo tanto, la utilizaci¶ on de los modelos de
tasa corta para derivar la estructura de tasas de inter¶ es del mercado de swaps
de TIIE-28 d¶ ³as es algo que debe considerarse antes de su implementaci¶ on.
Asimismo, se ha visto que la volatilidad hist¶ orica a lo largo de la curva es vari-
able en cada plazo de cotizaci¶ on, por lo que no resulta factible asumir cambios
paralelos en la curva de tasas cuando se realiza administraci¶ on de riesgos.
Bajo la consideraci¶ o nd eq u el a st a s a sd ei n t e r ¶ es forward son las piezas
de informaci¶ on independientes que explican la estructura de plazos (supuesto
fundamental del desarrollo te¶ orico del modelo HJM (Ibid.), sobre el que se
pueden contextualizar los modelos te¶ oricos de tasa corta), se encontr¶ o evidencia
estad¶ ³stica (utilizando la historia del 24 de enero de 2005 al 13 de marzo de
2007) de que para el mercado de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as, tales tasas de
inter¶ es forward obedecen a tener una relaci¶ on entre s¶ ³, siendo m¶ as fuerte esta
relaci¶ on entre m¶ as cerca est¶ an. Los resultados obtenidos sugieren incorporar
relaci¶ o ne n t r el a st a s a sd ei n t e r ¶ e sf o r w a r de nl o sm o d e l o sd ea j u s t ed et a s a sd e
inter¶ es emp¶ ³ricos (modelos de bootstrapping).
El patr¶ on de correlaci¶ o ne n c o n t r a d oe n t r el o sc a m b i o sd el a st a s a sd ei n -
ter¶ es spot y forwards, puede interpretarse dentro del contexto de la \Teor¶ ³a del
Nicho Preferido" de Modigliani y Sutch (1966) que supone que los mercados de
cotizaci¶ on a plazo tienen su propio equilibrio por oferta y demanda, re°ejando
las preferencias de los agentes en cada cotizaci¶ on a plazo (o \nicho"). En tal
teor¶ ³a se espera, adem¶ as, una sustituci¶ on (no perfecta) entre los distintos plazos
de cotizaci¶ on.
12 E n estricto sentido,deb er¶ a realizarse nuevam ente un bootstrapping para obtener nuevos
ni vel es de l as tasas de i nter¶ es forw ard im pl ¶ ³citas bajo cierta relaci¶ on entre ellas asum ida a
pri ori .54 R evista d e A d m in istra ci¶ on,Fi nanzas y Econom ¶ ³a
A nexo 1. Tasas de Inter¶ e s F o rw a rd Im p l¶³cita s y M o d e lo A ju ste d e
l a Estructura de Pl azosde l asTasasde I nter¶ es a parti r de l as
Tas asSwap de TI I E- 28 D¶ ³ as .
Aqu¶ ³ se considera el modelo de ajuste emp¶ ³rico de la estructura de plazos de las
tasas de inter¶ es a trav¶ es tomar constantes (o con tendencia nula) las tasas de
inter¶ es forward instant¶ aneas impl¶ ³citas entre plazos de cotizaci¶ on de¯nidos por
las tasas swap de mercado. Se asume, sin perdida de generalidad, que existen
N plazos de cotizaci¶ on dados por las cotizaciones de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as.
Si fj(s ¡ t)e sl at a s ad ei n t e r ¶ es forward instant¶ anea, con informaci¶ on
conocida al tiempo t,p a r ae lp l a z os ¡ t, s 2 [T j¡ 1;Tj]( j =1 ;2;:::;N ), su




De esta manera, la ecuaci¶ on (1) implica directamente, a trav¶ es de la obtenci¶ on
de la integral inde¯nida, que:
fj(s ¡ t)=
Z
0ds =0+¹ fj;s 2 [T j¡ 1;Tj];j =1 ;2;:::;N : (2)
La variable ¹ fj de la ecuaci¶ on (2) tiene el prop¶ osito de expresar la constante de
integraci¶ on que resulta de la obtenci¶ on de la integral inde¯nida. Se eligi¶ o ¹ fj
para representar el hecho de que la consideraci¶ on de que la tendencia de las tasas
de inter¶ es forward instant¶ aneas es nula, implica que dichas tasas son constantes
en cada mercado de cotizaci¶ on a plazo de¯nido por el intervalo s 2 [T j¡ 1;Tj].
E ne s t em o d e l o ,l at a s ad ei n t e r ¶ es forward discreta F (t;T j¡ 1;Tj)p a r ae l
intervalo [T j¡ 1;Tj]s eo b t i e n ec o m o :
F (t;T j¡ 1;Tj)=
1
T j ¡ T j¡ 1
Z T j
T j¡ 1
fj(s ¡ t)ds =
1
T j ¡ T j¡ 1
Z T j
T j¡ 1
¹ fjds = ¹ fj; (3)
donde j =1 ;2;:::;N . Por otro lado, bajo no arbitraje, a partir de precios
conocidos de los bonos cup¶ on cero B j¡ 1(t;T )yB j(t;T )(dados por informaci¶ on
de mercado o estimados a partir de informaci¶ on de mercado) se tiene que:
F (t;T j¡ 1;Tj)=¡
1






;s 2 [T j¡ 1;Tj] j =1 ;2;:::;N
(4)
De esta manera, combinando las ecuaciones (3) y (4), los precios de los bonos
cup¶ on cero son:





;T 2 [T j¡ 1;T j]c o nj =1 ;2;:::;N (T 0 = t):
(5)
13 Todos l os pl azos se asum en en a~ nos (¯nanci eros), de m anera que 28 d¶ ³a s eq u iv a le a
28/360 a~ nos para un \B asis" (regla de contabilizaci¶ on de d¶ ³ as) de 360. ElB asi s de 360 es el
que apl i ca para l os sw aps de T IIE-28 d¶ ³a s.An¶ a lisis em p¶ ³rico 55
Ob i e n :
B (t;T )=B (t;T j¡ 1)e¡ ¹ fj(T ¡ T j¡ 1);T 2 [T j¡ 1;T j];j =1 ;2;:::;N (T 0 = t):
(5bis)
Finalmente, en este modelo simple, se puede obtener una expresi¶ on expl¶ ³cita
para B (t;T ) considerando que:
B (t;T )=B j¡ 1e
1




´ (T ¡ T j¡ 1 )








T ¡ T j¡ 1
T j¡ T j¡ 1




¸T ¡ T j¡ 1
T j¡ T j¡ 1
= B
T j ¡ T
T j¡ T j¡ 1
j¡ 1 B
T ¡ T j¡ 1
T j¡ T j¡ 1
j





j ;T 2 [T j¡ 1;Tj] j =1 ;2;:::;N (T 0 = t): (6)
Con ® j =
T j¡ T
T j¡ T j¡ 1 .
La ecuaci¶ on (6) de¯ne por si sola completamente el modelo de bootstrap-
ping con tasas de inter¶ es forward instant¶ aneas con tendencia nula, com¶ unmente
conocido como \modelo de tasas de inter¶ es forward constantes"14.Q u e d a o b -
via la simplicidad de este modelo (de¯nido en una sola ecuaci¶ on) y quiz¶ as eso
explique su uso tan com¶ un en la pr¶ actica.
Por otro lado, la condici¶ on de valuaci¶ o nj u s t ad eu ns w a pd et a s ad ei n t e r ¶ es
(lo cual tambi¶ en se cumple en el caso particular de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as)




B (t;T i)Q T n ¢(T i ¡ T i¡ 1)+B (t;T n )=1 : (7)
Despejando de la ecuaci¶ on (7) la tasa swap o de cotizaci¶ on, se obtiene:
Q T n =
1 ¡ B (t;T n )
P n
i=1B (t;T i) ¢(T i ¡ T i¡ 1)
: (8)
14 Ot r o sn o mb r e sq u es el ed a nae s t emo d e l oc u a n d os eu t i l i z ap a r ai n t e r p o l a rp r e c i o sd e
bonoscup¶ on cero o factores de descuento (y consecuentem ente las tasas de inter¶ escup¶ on cero
de cual qui erconvenci ¶ on consi derada)son:\m ¶ etodo de interpolaci¶ on mo n e yma r k e t ",\m ¶ etodo
de interp olaci¶ o n lo g -lin ea l" , \ m ¶ etodo de i nterpol aci ¶ on al am brada (i nterna)" y \m ¶ etodo de
interp olaci¶ on exponencial(en los factores de descuento)".56 R evista d e A d m in istra ci¶ on,Fi nanzas y Econom ¶ ³a
Oe q u i v a l e n t e m e n t ee nt ¶ e r m i n o sd el a st a s a sd ei n t e r ¶ es forward:












j=1 ¹ fj(T j ¡ T j¡ 1)
´
¢(T i ¡ T i¡ 1)
: (9)
Un punto importante a notar es que la ecuaci¶ on (9) muestra que las tasas
swap est¶ an correlacionadas entre si debido a que dependen de las tasas de
inter¶ es forward subyacentes de manera que estas ¶ ultimas se van \anidando"
hasta el plazo ¯nal; por lo tanto, matem¶ aticamente Q T n ¡ 1 y Q T n est¶ an correla-
cionadas15.
Despejando de la ecuaci¶ on (7) el precio del bono cup¶ on cero al plazo de
cotizaci¶ on del swap de TIIE-28 d¶ ³as T n ,s eo b t i e n e :
B (t;T n )=
1 ¡ Q T n
P n ¡ 1
i=1 B (t;T i) ¢(T i ¡ T 1¡ 1)
1+Q T n ¢(T n ¡ T n ¡ 1)
(10)
La ecuaci¶ on (10) permite obtener el precio del bono cup¶ on cero al plazo
de cotizaci¶ on T n del swap de TIIE-28 d¶ ³ a ss is ec o n o c el at a s as w a pot a s ad e
cotizaci¶ on Q T n y los precios de los bonos cup¶ on cero de todos los °ujos del swap
de TIIE con plazo menor a T n . Los precios de los bonos cup¶ on cero en plazos
donde no existe cotizaci¶ on o tasa swap se obtienen impl¶ ³citamente a trav¶ es de
la ecuaci¶ on (6). Esta ecuaci¶ on es una ecuaci¶ on muy importante a la hora de
aplicar el modelo pues ser¶ al ac o n d i c i ¶ on para obtener los precios de los bonos
cup¶ on cero a partir de las cotizaciones de los swaps de TIIE-28 d¶ ³as: realizaci¶ on
del bootstrapping16.
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